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Tato bakalářská práce „Primární úpis akcií“ pojednává o specificích procesu 
emitování akcií na českém kapitálovém trhu. Práce obsahuje teoretický vstup do 
problematiky emisních obchodů, popis procedury emitování akcií v českém prostředí a její 




This bachelor thesis: “Initial private offering” deals with specific conditions of 
making a public offering at Czech securities market. The thesis contains the summary of 
theoretical concepts regarding issues of securities, description of the issue and offering 
procedure in the circumstances of the Czech republic and its advantages or disadvantages. 
 
 
Klíčová slova  
 


















Bibliografická citace práce:  
 
 
ZOBAL, R. Primární úpis akcií. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta 




























Prohlašuji, že předložená bakalářská práce je původní a zpracoval jsem ji 
samostatně. Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem v práci neporušila 
autorská práva (ve smyslu zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském, o právech 






V Brně dne 2. května 2010                                           __________________ 
 


































Touto cestou bych rád poděkoval vedoucímu bakalářské práce, panu doc. Ing. 

































ÚVOD .................................................................................................................... 10 
1. VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE ................................................ 11 
2. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE ..................................................... 12 
  2.1. Základní pojmy ............................................................................................. 12 
    2.2.1. Akciová společnost .................................................................................. 12 
    2.2.2. Statutární orgány akciové společnosti ..................................................... 13 
    2.2.3. Akcie ........................................................................................................ 16 
      2.2.3.1. Druhy akcií ......................................................................................... 16 
      2.2.3.2. Cena akcie ........................................................................................... 18 
3. FINANCOVÁNÍ PODNIKU ........................................................................... 20 
  3.1. Možnosti financování podniku ..................................................................... 20 
4. EMISE CENNÝCH PAPÍRŮ ......................................................................... 23 
  4.1. Emisní obchody a jejich význam .................................................................. 24 
    4.1.1. Vlastní emisní obchody ........................................................................... 24 
    4.1.2. Cizí emisní obchody ................................................................................ 25 
    4.1.3. Veřejná a soukromá emise cenných papírů ............................................. 25 
    4.1.4. Primární trh cenných papírů .................................................................... 26 
    4.1.5. Sekundární trh cenných papírů ................................................................ 26 
5. DŮVODY PRO PRIMÁRNÍ EMISI .............................................................. 27 
  5.1 Kladné stránky financování prostřednictvím primární emise ........................ 27 
  5.1 Záporné stránky financování prostřednictvím primární emise ...................... 28 
6. ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE .................................. 30 
  6.1. Představení společnosti ................................................................................. 30 
7. VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ, PŘÍNOS NÁVRHŮ ŘEŠENÍ .................... 31 
  7.1. Srovnání financování podniku bankovním úvěrem a formou IPO ............... 31 
  7.2. Předpoklady pro realizaci IPO ...................................................................... 32 
    7.2.1. Makroekonomické předpoklady .............................................................. 32 
    7.2.2. Mikroekonomické předpoklady ............................................................... 34 
      7.2.2.1. Postavení společnosti na trhu .............................................................. 34 
      7.2.2.2. Finanční učetnictví a výkaznictví ....................................................... 35 
  
      7.2.2.3. Správa a řízení společnosti ................................................................. 35 
      7.2.2.4. Prezentace společnosti investorům ..................................................... 36 
  7.3. Jednotlivé kroky v rámci IPO ....................................................................... 39 
    7.3.1. Přípravná fáze .......................................................................................... 39 
    7.3.2. Realizační fáze ......................................................................................... 40 
    7.3.3. Post-realizační fáze .................................................................................. 50 
ZÁVĚR ................................................................................................................. 53 
SEZNAM POUŢITÝCH ZDROJŮ .................................................................... 54 



































V tržním prostředí se firma rozhoduje, jaký zdroj využije k financování svého 
provozu a rozvoje. K získání prostředků může oslovit banky, leasingové společnosti, jiné 
finanční instituce, nebo hledat zdroje peněz na kapitálovém trhu. Tato možnost, užívána 
hlavně k rozvoji růstových dynamických firem, se nazývá primární nabídka akcií, jinak též 
IPO. Emitenti získávají emisemi cenných papírů dlouhodobé peněžní zdroje, investoři 
naopak likviditu ve formě možnosti cenné papíry kdykoliv odprodat a získat tím volné 
finanční prostředky. Takovým způsobem jsou krátkodobé peněžní zdroje od jednotlivých 
investorů přeměňovány na zdroje dlouhodobé, které mohou firmy použít na financování 
náročných projektů. 
 
Tato práce si neklade za cíl analyzovat uplynulé primární emise, nebo jejich 
vzájemné srovnání, nýbrž prezentuje možnosti financování podniku s hlavním důrazem na 
veřejnou emisi akcií. Jsou zde popsány ekonomické podmínky úspěšného vstupu na burzu, 
potřebná legislativa, právní úpravy, změny v účtování jednotky, marketinkové tahy, průběh 
přípravy IPO a podmínky vstupu na Burzu cenných papíru Praha, a.s.  
 
Současná doba není pro primární veřejné nabídky akcií zrovna nejnepříznivější. 
Kapitálový trh a všeobecně i celosvětová ekonomika se utápí více než rok a půl v těžké 
finanční krizi. I přes tuto složitou situaci se však na kapitálových trzích běžně obchoduje, a 













1. Vymezení problému a cíle práce 
 
Tato práce se zabývá teoretickou i praktickou stránkou možnosti financování 
podniku prvotním veřejným úpisem akcií, takzvaným IPO (Initial public offering). 
 
Pro firmy plánující expanzi není snadné získat potřebný kapitál k jejímu 
uskutečnění. Primární veřejná emise akcií je jednou z možností, jak jej získat. 
V podvědomí českých firem je IPO bráno spíše jako okrajová možnost a upřednostňují 
převážně bankovní úvěry. Emise akcií však s sebou nepřináší pouze příliv kapitálu, ale je 
spojena i s nefinančními přínosy jako publicita, prestiž a neplacená reklama. 
 
Tato práce si dává za cíl seznámit čtenáře s problematikou IPO. Na modelovém 
příkladu společnosti Alfa a.s. se snaží přiblížit nezbytné kroky příprav společnosti, postupy 





















2. Teoretická východiska práce 
 
2.1. Základní pojmy 
 
Před samotným výkladem by bylo vhodné nejprve se seznámit s náležitostmi 
týkající se akcií a akciových společností, protože ty jsou nerozlučně spjaty s primárními 
emisemi a obchodováním na trhu cenných papírů. 
 
 
2.1.1 Akciová společnost 
 
Akciová společnost patří mezi kapitálové společnosti, které povinně vytváří základní 
kapitál. Ten je rozvržen na určitý počet kusů akcií o své jmenovité hodnotě. Podle 
obchodního zákoníku může být akciová společnost založena dvěma způsoby. Buď na 
základě veřejné emise akcií (tzv. sukcesivní založení) nebo na základě soukromé emise 
akcií (tzv. simultánní založení). 
 
Zakladatelem akciové společnosti může být buď jediná právnická osoba, nebo více 
právnických osob, nebo minimálně dvě fyzické osoby. V případě jediného zakladatele 
sepisuje tento tzv. zakladatelskou listinu ve formě notářského zápisu. Fyzické osoby 
sepisují zakladatelskou smlouvu ve formě notářského zápisu. Fyzická osoba sama o sobě 
nesmí zakládat akciovou společnost, může ji však úplně vlastnit. Proces založení 
společnosti je ukončen až přijetím rozhodnutí předepsaných zákonem, a to: 
 rozhodnutí o založení společnosti, 
 schválení stanov společnosti, 
 volba orgánů společnosti, jež je podle stanov oprávněna volit valná hromada. 
Tyto rozhodnutí příjme v případě založení a.s. s veřejnou nabídkou akcií ustavující 




2.1.2 Statutární orgány akciové společnosti 
 
V akciové společnosti podle českého práva jsou tyto statutární orgány: 
 
 valná hromada 
 představenstvo 




Nejvyšším orgánem společnosti je valná hromada. Akcionář se zúčastňuje valné 
hromady osobně anebo v zastoupení na základě písemné plné moci. Valná hromada se 
koná nejméně jednou za rok ve lhůtě určené stanovami a svolává ji představenstvo, 
popřípadě jeho člen, pokud se představenstvo na jejím svolání bez zbytečného odkladu 
neusneslo. Valná hromada je schopna se usnášet, pokud přítomní akcionáři mají akcie, 
jejichž jmenovitá hodnota přesahuje 30 % základního kapitálu společnosti, nevyžadují-li 
stanovy účast vyšší. Do působnosti valné hromady náleží: 
  rozhodování o změně stanov, nejde-li o změnu v důsledku zvýšení základního 
kapitálu představenstvem nebo o změnu, ke které došlo na základě jiných právních 
skutečností, 
  rozhodování o zvýšení či snížení základního kapitálu nebo o pověření 
představenstva či o možnosti započtení peněžité pohledávky vůči společnosti proti 
pohledávce na splacení emisního kursu, 
  rozhodnutí o snížení základního kapitálu a o vydání  
  volba a odvolání členů představenstva, pokud stanovy neurčují, že jsou voleni a 
odvoláváni dozorčí radou  
  volba a odvolání členů dozorčí rady a jiných orgánů určených stanovami, s 
výjimkou členů dozorčí rady volených a odvolávaných  
  schválení řádné nebo mimořádné účetní závěrky a konsolidované účetní závěrky a 
v zákonem stanovených případech i mezitímní účetní závěrky, rozhodnutí o 
rozdělení zisku nebo o úhradě ztráty a stanovení tantiém, 
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  rozhodování o odměňování členů představenstva a dozorčí rady 
  rozhodnutí o kotaci účastnických cenných papírů společnosti podle zvláštního 
právního předpisu a o jejich vyřazení z obchodování na oficiálním trhu 
  rozhodnutí o zrušení společnosti s likvidací, jmenování a odvolání likvidátora, 
včetně určení výše jeho odměny, schválení návrhu rozdělení likvidačního zůstatku 
  rozhodnutí o fúzi, převodu jmění na jednoho akcionáře nebo rozdělení, popřípadě 
o změně právní formy 
  schvalování smluv  
  schválení jednání učiněných jménem společnosti do jejího  
  schválení ovládací smlouvy, smlouvy o převodu zisku a smlouvy o tichém 
společenství a jejich změn 
  rozhodnutí o dalších otázkách, které tento zákon nebo stanovy zahrnují do 




Představenstvo akciové společnosti je statutárním orgánem této společnosti, 
zabezpečuje obchodní vedení v obchodní společnosti včetně řádného vedení účetnictví a 
předkládá valné hromadě akciové společnosti ke schválení účetní závěrku s návrhem na 
rozdělení zisku a dále zprávu o podnikatelské činnosti společnosti a o stavu jejího majetku. 
Je oprávněno svolat mimořádnou valnou hromadu akciové společnosti.2 
Členy představenstva volí a odvolává valná hromada, pokud k tomu podle stanov 
není příslušná dozorčí rada akciové společnosti. Volí-li členy představenstva dozorčí rada, 
schvaluje rovněž smlouvy o výkonu funkce místo valné hromady. Představenstvo musí být 
nejméně tříčlenné a jeho členy mohou být pouze fyzické osoby. Členové představenstva 
volí předsedu představenstva. Představenstvo rozhoduje většinou hlasů svých členů, kterou 
určují stanovy. Mezi členy představenstva platí zákaz konkurence v akciové společnosti.  
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Dozorčí rada  
 
Dozorčí rada jako orgán vnitřní kontroly má následující působnost: 
 
 dohlíží na výkon působnosti představenstva a uskutečňování podnikatelské činnosti 
společnosti 
  přezkoumává řádnou, mimořádnou a konsolidovanou, popřípadě i mezitímní účetní 
závěrku a návrh na rozdělení zisku nebo úhradu ztráty a předkládá své vyjádření 
valné hromadě 
  svolává valnou hromadu, jestliže to vyžadují zájmy společnosti, a na valné 
hromadě navrhuje potřebná opatření 
 členové dozorčí rady jsou oprávněni nahlížet do všech dokladů a zápisů týkajících 
se činnosti společnosti a kontrolují, zda účetní zápisy jsou řádně vedeny v souladu 
se skutečností a zda podnikatelská činnost společnosti se uskutečňuje v souladu s 
právními předpisy, stanovami a pokyny valné hromady. 
 
Dozorčí rada musí mít nejméně 3 členy, z toho dvě třetiny volí valná hromada a jednu 
třetinu zaměstnanci akciové společnosti, pokud zaměstnává více než 50 zaměstnanců. 
Členové dozorčí rady jsou voleni na dobu stanovenou stanovami, ne však delší pěti let. 
Členem dozorčí rady může být jen fyzická osoba. Člen dozorčí rady nesmí být zároveň 
členem představenstva, prokuristou nebo osobou oprávněnou podle zápisu v obchodním 
rejstříku jednat jménem akciové společnosti. Členové dozorčí rady mají oprávnění nahlížet 
do všech dokladů a záznamů týkajících se činnosti akciové společnosti. Kontrolují, zda 
účetní záznamy jsou řádně vedeny v souladu se skutečností a zda se podnikatelská činnost 
akciové společnosti uskutečňuje v souladu s legislativou, stanovami a závěry valné 
hromady. Dozorčí rada dále přezkoumává roční účetní závěrku a návrh na rozdělení zisku 
a předkládá své vyjádření valné hromadě. Členové dozorčí rady se účastní valné hromady 
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 LIŠKA, V., GAZDA, J. IPO kmenové akcie a jejich primární emise.  2001. s. 14. 
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2.1.3  Akcie 
 
Akcie je cenný papír vydávaný akciovou společností, se kterou jsou spojena určitá 
práva, a to především právo rozhodovací a právo majetkové. 
 
Právo rozhodovací uplatňuje akcionář na valné hromadě. Podle poměru vlastněných 
akcií k celkovému počtu emitovaných akcií je určena rozhodovací síla akcionáře. Právo 
účastnit se valné hromady má akcionář v případě, že drží akcie v tzv. rozhodný den pro 
účast na valné hromadě. Datum zasedání valné hromady bývá předem zveřejněno. 
 
Právo majetkové je právo podílet se na zisku z podnikání emitenta, který může být 
např. ve formě dividendy. O výši dividendy a datu výplaty rozhoduje valná hromada na 
návrh managementu společnosti. Výše výplaty je odvislá od hospodaření a investiční 
strategie společnosti a právo na dividendu za příslušný rok má akcionář v případě, že 
vlastní akcie v tzv. rozhodný den pro výplatu dividendy. Ten je u některých společností 
shodný s datem konání valné hromady, ale není to pravidlem. 
 
Práva akcionáře jsou rovněž spojeny s právem podílet se na likvidačním zůstatku 
společnosti. Má také právo na úpis dalších akcií při zvýšení základního kapitálu a v 








Jedná se o nejběžnější typ akcií spojené s právem na výplatu dividendy, účasti na 
valné hromadě a na rozdělení majetku při zániku společnosti. Vydávají se obvykle na 
majitele a jsou volně převoditelné. Při hlasování na valné hromadě přísluší majiteli počet 
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hlasů, který odpovídá jeho podílu na základním kapitálu ve firmě. Stejně tak se stanovuje i 
výše dividendy. 
 
Zakladatelské akcie (zlaté) 
 
Jedná se o upravenou formu kmenových akcií, která může zvýhodňovat vlastníky 
při hlasování na valné hromadě. 
 
Akcie na jméno 
 
Akcie na jméno mohou znít na fyzické či právnické osoby. Převádějí se písemným 
prohlášením o převodu, takzvaným indosamentem. 
Zanesením nového majitele do knihy akcií akciové společnosti je omezena vyměnitelnost 
akcie. V současné době se akcie znějící na jméno těší rostoucí oblibě. Akciovým 
společnostem totiž nabízejí výhodu znalosti svých akcionářů a tím i konstantnější 
akcionářskou strukturu než akcie na majitele. Chrání tím před konkurencí nebo skupinou 




Je to nejpřímější forma účasti zaměstnanců na produktivním majetku. Jsou 
převoditelné pouze mezi zaměstnanci a bývalými zaměstnanci, nyní důchodci. Od 1. 1. 
2001 byly v ČR zrušeny jako zvláštní druh akcií. Obchodní zákoník v současné době 
upravuje zvýhodněné nabývání a to tak, že zaměstnanec nemusí platit za akcii plnou cenu. 
Souhrn částí emisního kursu nebo kupních cen všech akcií, jež nepodléhají splacení 
zaměstnanci, přitom nesmí překročit 5% základního kapitálu společnosti.4 
Řadou ekonomů jsou zaměstnanecké akcie považovány za výrazný stimul k vyšším 
výkonům pracovníků firmy a většímu pocitu sounáležitosti s firmou, s jejími cíli. 
Zaměstnanecké akcie jsou akcie vydávané pouze na jméno. Akcie na jméno jsou 
převoditelné na jinou osobu tzv. rubopisem. Každá změna u těchto akcií musí být 
nahlášena emitentovi a zaznamenána i na samotných cenných papírech. Akciové 
                                                 
4
 § 158 zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů. 
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společnosti si vedou seznamy akcionářů, kteří vlastní akcie na jméno. Obchodovatelnost a 
převoditelnost těchto akcií může být omezena (nelze je prodat bez souhlasu emitenta). Ze 




Stejně jako kmenové akcie představují i prioritní akcie podíl na vlastnictví 
společnosti. Na rozdíl od kmenových akcií nemají obvykle volební hlasy. Na druhé straně 
však dávají majiteli určitá privilegia vůči běžným akciím. Privilegia se mohou týkat 
výplaty dividend, resp. přednostního práva na podíl na zisku, rozdělení majetku při 
likvidaci, přeměny na běžné akcie. Stanovami akciové společnosti lze omezit nebo 
vyloučit hlasovací právo akcie. V čem spočívají privilegia prioritních akcií musí být vždy 
výslovně uvedeno ve stanovách příslušné společnosti. V české republice je možno vydat 
prioritní akcie maximálně do výše 1/2 základního jmění společnosti. 
 
 
2.1.3.2 Cena akcie 
 
Z hlediska ceny akcie rozlišujeme její nominální (jmenovitou) hodnotu, emisní kurz 
a tržní cenu. Nominální hodnota je cena uvedená na akcii, která vyjadřuje podíl na 
základním majetku společnosti. Součet nominálních hodnot všech akcií představuje tedy 
hodnotu základního majetku společnosti. 
 
Emisní kurs akcie je částka, za niž společnost vydává akcie. Emisní kurs nesmí být 
nižší než její jmenovitá hodnota. Pokud je emisní kurs akcií vyšší než jmenovitá hodnota 
akcií, tvoří rozdíl mezi emisním kursem a jmenovitou hodnotou akcií emisní ážio. Pokud 
částka placená na splacení emisního kursu akcií nebo hodnota splaceného nepeněžitého 
vkladu je nižší než emisní kurs, započte se plnění nejprve na emisní ážio.5 
 
                                                 
5
 § 163a zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů. 
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Tržní cena, nebo-li kurz akcie, je cena, za kterou je akcie obchodována na 
sekundárním trhu cenných papírů. Tato cena je utvářena nabídkou a poptávkou na 





























                                                 
6
 LIŠKA, V., GAZDA, J. IPO kmenové akcie a jejich primární emise. 2001. s. 10. 
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3. Financování podniku 
 
3.1. Moţnosti financování podniku 
 
V průběhu času se každý podnik setkává se situací, kdy má potřebu získat dodatečné 
finanční prostředky. Ta může být podmíněna třemi důvody: 
  založením podniku – prvotní vybavení podnikatelského subjektu finančními 
prostředky;  
 rozšiřování podnikatelských aktiv – financování nových investičních projektů, kdy 
je nezbytné navýšit dosavadní kapitál podniku; 
 financování sanace – opatření vedoucí k obnovení rentability a likvidity u podniků 
ohrožených ve své existenci. Opatření se mohou dotýkat jak navyšování kapitálu, 
tak i snižování bilanční sumy. Sanace může také znamenat změnu finanční 
struktury, kdy je drahý cizí kapitál nahrazen kapitálem vlastním.7 
 
Z hlediska původu kapitálu může mít podobu financování buď z vnitřních zdrojů, nebo 
z externích zdrojů. Logicky převládá snaha financovat z vnitřních zdrojů, neboli ze zisků 
dosažených v uplynulých letech. Podniku totiž nevznikají budoucí náklady na kapitál ve 
formě úroků a nezvyšuje se objem závazků. Ne vždy však tyto prostředky bývají 
dostačující, což je problémem zejména u nových dynamických firem. Ty proto 
z nedostatku vlastních finančních zdrojů jsou nuceny se poohlédnout po jiných 
alternativách získání kapitálu. 
Poskytovatelé externích finančních zdrojů mají z právního hlediska postavení buď 
majitele, věřitele nebo obojího. Status majitele mívají poskytovatelé externího vlastního 
kapitálu akcionáři a další subjekty, které vstupují do podnikání. Status věřitele mají 
poskytovatelé dluhového financování. Obvykle mezi ně patří banky a investoři nakupující 
podnikové obligace. O tzv. hybridním financování (mezzanine financování) hovoříme, 
pokud poskytovatel kapitálu je z právního hlediska majitel a zároveň věřitel.8 
                                                 
7
 ZINECKER, M. Základy financí podniku. 2008. s. 66. 
8
 MELUZÍN, T., ZINECKER M. IPO. 2009. s. 10. 
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Obrázek 1: Zdroje externího financování  
 
 
Zdroj: MELUZÍN, T., ZINECKER, M. IPO. 2009. s. 17. 
 
Substituty dluhu 
Leasing patří mezi nejběžnější formu krytí dlouhodobých potřeb podniku a je 
charakterizován vazbou na financovaný předmět. Základním typem je finanční leasing, 
který představuje alternativu ve srovnání s bankovním úvěrem.  Financovaný předmět je 
po celou dobu trvání majetkem leasingové společnosti nebo výrobce, který za úplatu 






Je jinak též nazýváno jako hybridní financování, kdy poskytovatel kapitálu podniku 
vystupuje podle právního hlediska jako vlastník a zároveň jako věřitel. Poskytovatel má 
zpravidla na vloženém kapitálu vyšší výnos, než jakého by mohl dosáhnout pouze jako 
věřitel, ovšem rozhodovací práva původních akcionářů nejsou omezena. Equity mezzanine 
jsou z  pohledu bilance součástí vlastního kapitálu, u Debt mezzanine je dluh součástí 
cizích zdrojů a a pohledávky věřitelů jsou uspokojovány až po pohledávkách ostatních 
věřitelů.9 
Dluhové financování 
Výhody dluhového financování spočívají hlavně v tom, že se podnik  nemusí dělit 
s nikým o budoucí zisky dosažené například pomocí úvěru. Náklady potom představují 
úroky, ty však pomáhají snižovat daňový základ. Nejběžnější formou dluhového 
financování je bankovní úvěr.  
Dary, dotace 
Jsou poskytovány nenávratně bez nároku na řízení podniku či podílu na jeho 
hospodaření. Dotace členíme na přímé a nepřímé. Přímé dotace představují přísun 
finančních prostředků, nepřímé dotace umožňují zase jejich úsporu například ve formě 
daňových úlev, bezúročných či dotovaných půjček a dalších. 
Základní kapitál 
Poslední možností získání finančních prostředků z externích zdrojů představuje 
financování prostřednictvím vlastního kapitálu. Private equity znamená vstup tzv. 
rizikového kapitálu prostřednictvím soukromých nebo institucionálních investorů. Ti se 
podílejí na základním kapitálu společnosti a jsou minoritními vlastníky. Mají právo podílet 
se na řízení společnosti a kromě kapitálu často vkládají i managerské know-how.  
 
                                                 
9
 MELUZÍN, T., ZINECKER, M. IPO. 2009. s. 25. 
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4. Emise cenných papírů 
 
Podnikům, potřebující pro svou expanzi značný objem peněz, výše zmiňované volby 
financování nejspíše nebudou dostačující. V jejich případě se nabízí využití emise cenných 
papírů. Tato možnost se týká podniků ve čtyřech možných situacích: 
 Podnik A: nově vznikající akciová společnost 
 Podnik B: zavedená firma (např. společnost s ručením omezeným), která zvažuje 
přeměnu na akciovou společnost; 
 Podnik C: akciová společnost, která se snaží získat pro svůj podnikatelský záměr 
potřebný kapitál; 
 Podnik D: akciová společnost, jejíž akcie se neobchodují na veřejných trzích, nebo 
jsou obchodovány, ale může emitovat další akcie. Takto navýší svůj základní 
kapitál a získá další peníze pro svůj rozvoj. 
 
Obrázek 2: Emise cenných papírů 
 




Jedná-li se o první emisi akcií na veřejném trhu s cennými papíry, bývá označována 
jako primární emise, jinak též IPO (anglicky Initial Public Offering).  Tohle je případ 
prvních třech podniků. Podnik D již IPO v minulosti realizoval a jeho akcie jsou již 
obchodovány na veřejných či neveřejných trzích. Může však provést novou emisi akcií a ta 
bývá označována jako SEO (anglicky Seasoned Equity Offering). U této emise bývá znán 
již kurz obchodované akcie a ten má vliv na emisní cenu dodatečně emitovaných akcií, 
chování firmy a investorů. V praxi a české literatuře se pro označení obou typů emisí 
používá pouze označení IPO. 
 
 
4.1. Emisní obchody a jejich význam 
 
Podstata emisních obchodů spočívá v přemístění peněz od přebytkových subjektů 
(které jich mají v dané době nadbytek) k subjektům deficitním (které si naopak přejí utratit 
více, než kolika penězi disponují), a to především k těm, jež pro ně mají nejefektivnější 
využití. 10 Emise akcií vytváří podskupinu emisních obchodů. 
 
 
4.1.1 Vlastní emisní obchody 
 
Vlastní emisí si emitent zajišťuje veškeré přípravné práce i samotnou emisi 
cenných papírů. Tím získá úsporu nákladů, kterou by jinak musel obětovat na provizích 
emisním prostředníkům. Vlastní emise je ovšem značně náročná a proto se k ní uchylují 
pouze subjekty s dostatečnou zkušeností, technickým a personálním zázemím. Jsou to 
                                                 
10
 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie. 2008. s. 18. 
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převážně banky a velké nadnárodní společnosti. I tak vlastní emisní obchody nejsou běžné 
a daleko častěji jsou využívány služby emisních prostředníků. 11 
 
 
4.1.2 Cizí emisní obchody 
 
Cizí emisi zabezpečují emisní prostředníci, kteří poskytují emisní poradenství, 
vytváří prospekty emise, registraci emise, vytvoření případného emisního konsorcia, 
umístnění cenných papírů a jejich podporu na trhu. Mezi nejvýznamnější emisní 
prostředníky se řadí J. P. Morgan, Merrill Lynch, Citigroup, Deutsche bank apod.  
 
 
4.1.3 Veřejná a soukromá emise cenných papírů 
 
Emise cenných papírů může být realizována na veřejných trzích s cennými papíry, 
nebo prostřednictvím soukromých emisí, tzv. private placement. Jedná se o soukromou 
dohodu s vybranými institucionálními investory, která je blízká bankovnímu úvěru. 
Investor je zpravidla dobře obeznámen se situací emitenta a může si vyjednat zvláštní 
podmínky. Jelikož se nejedná o veřejnou nabídku cenného papíru, takto emitované cenné 
papíry nejsou kotované na burze. Emitent je povinen stanovovat pravidelně cenu a 
zaručuje též možnost průběžného zpětného odkupu. 12 Ve vyspělých zemích se užívá 
především u emisí dluhopisů malých a středních firem. U akcií je tento postup výjimečný. 
Veřejná emise, na rozdíl od soukromé, podléhá státní regulaci. Emitent musí splnit 
spoustu povinností, nařízení a regulí nejenom před samotnou emisí, ale i v průběhu 
                                                 
11









4.1.4 Primární trh cenných papírů 
 
Funkce primárního trhu spočívá v získávání peněžních zdrojů (včetně úspor 
drobných investorů) a jejich přeměně ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou potřeba zejména pro 
financování investic především velkých korporací, obcemi nebo pro potřeby státu. Jako 
protihodnota jsou investorům prodávány nově emitované cenné papíry. Při prodeji cenných 
papírů na primárním trhu získává peníze jejich emitent, přičemž se jedná o jejich prodej 
prvním nabyvatelům.13 Fungování primárních trhů spočívá ve velké míře na sekundárních 
trzích, kde se obchodují již dříve vydané primární emise. Podle vývoje tržních cen a 
likvidity obdobných či stejných cenných papírů se investoři rozhodují o svém zájmu 
investovat či neinvestovat do nové primární emise. 
 
 
4.1.5 Sekundární trh cenných papírů 
 
Na sekundárních trzích probíhají prodeje již dříve uvedených cenných papírů. 
Dochází zde k obchodům mezi jednotlivými investory, zajišťování jejich likvidity a 
stanovování jejich tržních cen. Investorům to usnadňuje zpětnou přeměnu cenných papírů 
na hotové peníze a vyvolává zájem o další investování. Finanční objemy jsou zde značně 
rozsáhlejší oproti primárnímu trhu, protože se obchody opakují.14 
                                                 
13
 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie. 2008. s. 43-44. 
14
 tamtéž, s. 44. 
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5. Důvody pro primární emisi 
 
Dle  Giovanniho Sabatiniho z italské Komise pro cenné papíry lze důvody pro vstup na trh 
rozdělit do čtyř základních kategorií:15 
 
 strategické důvody - zde existují dva důvody, a to navýšení kapitálu na 
financování růstu, pokud investiční požadavky jsou vyšší než možnosti současných 
vlastníků, rovněž tak jejich snaha diverzifikovat podnikatelské riziko mezi více 
investorů. 
 komerční důvody - zde jsou také dva hlavní důvody, a to vstup do globálního 
konkurenčního prostředí a zviditelnění firmy. 
 finanční důvody - rebalancování kapitálové struktury, optimalizace nákladů na 
úvěry prostřednictvím zlepšení vyjednávací pozice vůči bankám, dalším stimulem 
může být potenciál zužitkování případného podhodnocení.  




5.1. Kladné stránky financování prostřednictvím primární emise 
 
Tím největším pozitivem na primární emisi je bezesporu získání kapitálu, které 
umožňuje firmě její expanzi a je zdrojem jejích dalších investic. Finanční prostředky takto 
nabyté získá firma na neurčitou dobu bez nutnosti splácet úvěry a úroky. Navíc má větší 
možnost při jejich využití, na rozdíl od omezení, které skýtá úvěrové financování. Mezi 
další důležité aspekty patří, že zvýšením základního kapitálu prostřednictvím primární 
emise vylepšuje ukazatele zadluženosti firmy16, což má za následek zvýšení její úvěrové 
bonity. 




 např. BREALEY, R.A., MYERS, S. C. Teorie firemních financí. 1992. 
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Další pozitiva primární emise: 
 snížení zadluženosti firmy 
 možnost zavedení opčních programů na nákup akcií pro zaměstnance a 
management společnosti 
 marketingové aspekty 
 publicita 
 zvýšení kredibility v očích zaměstnanců, obchodních partnerů, odběratelů atd. 
 částečný prodej podílu ve společnosti stávajícími akcionáři 17 
 profesionalizace řízení 
 
 
5.2. Záporné stránky financování prostřednictvím primární emise 
 
Naproti kladným stránkám financování prostřednictvím primární emise existuje i 
spoustu důvodů, proč nevstupovat na trh a zůstat „private equity“.18 
 ponechání si kontroly nad společností -  spousta vlastníků firem nechce své 
úspěchy v podnikání sdílet s ostatními. 
 vyhnutí se veřejné kontrole – na rozdíl od veřejně obchodovatelné společnosti 
nemusí soukromé společnosti splňovat tolik požadavků, jako např. reportování 
důležitých skutečností regulačním orgánům a investorům. 
 vyhnutí se podhodnocení – problém ve stanovení optimální ceny pro primární 
emisi. 
 daňová neprůhlednost – pro spoustu firem je tohle bráno spíše jako mínus a raději 
zůstane „skryta“ pro ostatní subjekty. 
 přímé a nepřímé náklady spojené se vstupem na trh. 







Tabulka 1: Výhody a nevýhody „veřejného financování“ 
  Public equity Private equity Dluh 
Dlouhodobá cena 10 - 13 % 20 -30 % 
5 - 8 % + 
daňový štít 
Tolerance rizik rozvoje       xx 
Autonomie/odměna týmu      x 
Bankrot    xx 
Optimalizace rozvahy     x + daňový štít 
Flexibilita čerpání    













6. Analýza problému a současné situace 
 
Tato část práce bude zaměřena na popis postupu primární veřejné emise. Jako 
příklad je vybrána společnost Alfa a.s., která plánuje pro svůj rozvoj podnikatelské činnosti 
získat volné peněžní prostředky. Rozhodla se je získat vstupem na kapitálový trh 
prostřednictvím primární veřejné emise. V jednotlivých kapitolách bude popsáno srovnání, 
pokud by místo emise zvolila způsob financování formou bankovního úvěru, dále jaké 
předpoklady musí splňovat, aby vůbec o primární emisi mohla uvažovat, kdy je vhodné 
emisi realizovat, jaké změny jsou zapotřebí v systému vedení účetnictví, v řízení firmy a 
celkový popis průběhu emise. 
 
 
6.1. Představení společnosti  
 
Alfa a.s., je českou akciovou společností, která byla založena roku 1995. Jedná se o 
společnost s evropskou působností, která má v současné době zastoupení v 3 zemích 
Evropy a zaměstnává okolo 100 kvalifikovaných kmenových zaměstnanců. Obor jejího 
působení je poskytování komplexního řešení problematiky záložního napájení a 
souvisejících oblastí. Dále vyvíjí, produkuje a dodává technická zázemí dominantním 
komunikačním společnostem. Tato výroba je přísně individuální a specializovaná přímo 
dle potřeb a přání zákazníka. Skladba produktů a služeb tak představuje řetězec činností a 
hmotných prvků od nápadu k výzkumu, produkci, instalaci datové technologické 
infrastruktury, doplnění napájecích a záložních zdrojů, chladící jednotky, řídící, měřící a 










7. Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení 
 
7.1. Srovnání financování podniku bankovním úvěrem a formou IPO 
 
V současné době potřebuje společnost Alfa a.s. získat dodatečné finanční zdroje ve 
výši 100 mil. Kč pro svůj další rozvoj, které plánuje získat vstupem na kapitálový trh 
prostřednictvím primární veřejné emise. Následná tabulka ukazuje srovnání, pokud by 
zvažovala výběr mezi bankovním úvěrem a IPO, na stav cash-flow a výsledek 
hospodaření. Uvažujme o nákladech na IPO ve výši 10 % z hodnoty emise, dividendovou 
politiku podniku ani zhodnocení kapitálu za dané období nebudeme brát v úvahu. 
Bankovní úvěr bude mít splatnost 10 let, splácení bude formou konstantních plateb na 
konci roku při úrokové míře 10 % p.a. 
 
Tabulka 2: Srovnání financování 
  Financování formou IPO Financování formou bank. úvěru 
  Realizační náklady 10 % Úrok 10% p.a., doba splatnosti 10 let 
Příjem 100 000 000 100 000 000 
Výdaj 10 000 000 162 745 395 
Cash flow 90 000 000 -62 745 395 
Náklad 10 000 000 62 745 395 
Výnos 0 0 
Výsledek hospodaření -10 000 000 -62 745 395 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě literatury MELUZÍN, T., ZINECKER, M. IPO. 2009. 
s. 44. 
 
Z tabulky je patrné, že z pohledu cash-flow i výsledku hospodaření, je IPO 
výhodnější varianta financování než bankovní úvěr. Bankovní úvěr zatěžuje budoucí cash-
flow, zatím co IPO, které generuje pouze vlastní kapitál, tak nečiní. U bankovního úvěru je 
dluh  splatný k určitému datu v budoucnu a zatěžuje vlastní zdroje úrokovými platbami. I 
když dluhový kapitál zvyšuje cizí finanční zdroje, omezuje budoucí výši vlastních 
finančních toků, protože odčerpává část výsledku hospodaření na platbu úroků. Vlastní 
kapitál není splatný a není zatížen úroky, i když je samozřejmě spojen také s náklady. 
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7.2. Předpoklady pro realizaci IPO 
 
7.2.1 Makroekonomické předpoklady 
 
Stav celosvětové, potažmo české ekonomiky, je momentálně na úrovni, kdy o 
realizaci primární emise akcií u společnosti Alfa a.s. má smysl uvažovat zatím pouze 
v teoretické rovině a jeví se vhodné ještě nějakou dobu vyčkat. Za nejvhodnější situaci pro 
realizaci primárního úpisu lze totiž považovat dobu, kdy je na finančním trhu nejvyšší 
poptávka po akciích společností. Vývoj na finančním trhu je značně ovlivněn okamžitým, 
ale i odhadovaným vývojem jak české, tak i světové ekonomiky. S ohledem na cyklické 
chování hospodářského cyklu je vhodné odhadnout správný okamžik pro emisi akcií.19 
Momentálně se stav HDP20 v rámci hospodářského cyklu pohybuje někde mezi body 1 a 6. 
Jednotlivé fáze vývoje HDP jsou znázorněny na následujícím grafu. 
Graf 1: Vývoj hrubého domácího produktu v rámci hospodářského cyklu 
      
Zdroj: MELUZÍN, T., ZINECKER, M. IPO. 2009. s. 44. 
                                                 
19
 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie. 2008. s. 236 – 239. 
20
 Hrubý domácí produkt 
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V bodě 1 na grafu 1 se na konci fáze poklesu hospodářského cyklu  po deflaci 
nachází ekonomika ve stavu velmi nízkých cen, nízkých úrokových sazeb a nízké úrovni 
domácího produktu. Většina firem dosahuje nízkých zisků či dokonce ztrát a málokterý 
podnik vyplácí dividendy. Výrobní činnost je převážně omezena a investice se realizuje 
spíše na reprodukční úrovni. Hodnoty akcií se nachází na svých kurzových minimech.  
Po ukončení ekonomického poklesu dochází k oživování životně důležitých 
výrobků a služeb, které byly v poslední době odpírány a odkládány pro pozdější nákup. 
Firmy postupně začínají zvyšovat výrobu a přibírat nové zaměstnance. Úrokové sazby jsou 
na nízké úrovni, rovněž tak ceny práce, surovin a energií. Postupné zvyšování výroby 
přináší více peněz do domácností, to způsobuje další nárůst poptávky, a proto se začínají 
rozvíjet i další odvětví ekonomiky, zejména průmyslu. Začíná se měnit očekávání vývoje 
krize a investoři reagují zvýšenou poptávkou po akciích, které začínají růst (bod 2 na grafu 
1). 
V dalším období dochází k oživování ostatních odvětví ekonomiky, výrobní 
kapacity firem jsou využívány čím dál více, řada podniků začíná realizovat i rozvojové 
investice, které vyžadují jak externí financování, a to jak prostřednictvím bankovních 
úvěrů, tak i emisí cenných papírů. Toto období lze považovat za již velmi vhodné pro 
realizaci prvotní veřejné nabídky akcií (bod 3 na grafu 1). 
V další etapě dochází k rozšiřování výroby, především ve stavebnictví a 
strojírenství, stoupá poptávka i domácností, a to i po luxusním zboží a zboží dlouhodobé 
spotřeby. Ekonomika se začíná pomalu přehřívat, velmi rychle rostou úrokové sazby, 
kurzy akcií jsou v tomto období velmi vysoké a to z důvodu velkých zisků akciových 
společností. Firmy vykazují dobré výsledky hospodaření, vysokou výkonnost, pro 
společnosti je stále ve větší míře motivující vstup na kapitálový trh formou primární emise 
(bod 4 na grafu 1). 
V bodě 5 dochází k dalšímu zvyšování úrokových sazek centrální bankou ve snaze 
ochladit přehřátou ekonomiku. Ta se začíná dostávat do fáze kontrakce, finanční sektor 
začíná pociťovat rizika v podobě nesplacených podnikatelských úvěrů, finanční instituce se 
začínají zbavovat nadhodnocených akcií a to způsobuje pokles jejich kurzů. Z těchto 
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důvodů nemá zájem většina firem o prvotní nabídky akcií, protože financování touto 
formou se jeví jako značně rizikové.  
V posledním bodě 6 dochází k prudkému poklesu cen akcií z důvodu jejich 
masivních výprodejů, k poklesu aktiv finančních institucí, omezuje se poptávka po zboží a 
službách. Klesá výroba, roste deflace z důvodu snižování cen výrobků a služeb a zvyšuje 
se nezaměstnanost. Po této etapě se ekonomika zase dostává do bodu 1 a začíná opět 




7.2.2 Mikroekonomické předpoklady 
 
Zatím co minulá kapitola byla zaměřena na stav ekonomiky a vytipování vhodného 
okamžiku pro vstup společnosti Alfa a.s. na kapitálový trh, mikroekonomické předpoklady 
se týkají přímo samotné společnosti, požadavků a změn, jakých musí docílit, aby mohla o 
realizaci primárního úpisu vůbec uvažovat. 
 
 
7.2.2.1 Postavení společnosti na trhu 
 
Primární emisi realizují především firmy v růstové fázi svého životního cyklu, měla 
by mít vysoký podíl na trhu, vysoký podíl konkurenceschopnosti, diverzifikované portfolio 
dodavatelů i odběratelů a atraktivní a dobře odlišitelné produkty či služby. Společnost Alfa 
a.s. je česká společnost s pobočkami ve 3 zemích Evropy a zaměstnává okolo 100 
zaměstnanců. Za dobu svého fungování se může chlubit silným zázemím a dlouholetými 
zkušenostmi ve svém oboru, kterým je poskytování komplexního řešení problematiky 
záložního napájení a souvisejících oblastí. Společnost Alfa, a.s. je leaderem v oblasti 
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budování technologické infrastruktury data-center a řadí se po bok světových společností 
jako jsou IBM či HP. Spolupracuje s tuzemskými i zahraničními firmami, kde z výčtu 
můžeme uvést ty nejznámější: ČEZ, O2 Telefonica, Siemens, Škoda auto a jiné. 
 
 
7.2.2.2 Finanční účetnictví a výkaznictví 
 
 Firma by měla implantovány Mezinárodní standardy účetního výkaznictví - 
IFRS
21
.  Dle § 19 odst. 9 registrované na regulovaném trhu cenných papírů v členských 
státech Evropské unie použít pro účtování a sestavení účetní závěrky Mezinárodní 
standardy účetního výkaznictví upravené právem Evropských společenství. Rovněž dle § 
23a zákona o účetnictví konsolidující účetní jednotky mají povinnost použití IFRS pro 
sestavování konsolidované účetní závěrky při vyhotovení výroční zprávy. Emitující 
společnost musí dále předložit podle zákona o podnikání na kapitálovém trhu22 finanční 
výkazy podle IFRS nejméně za 3 roky po sobě následující účetní období předcházející 
účetnímu období, ve kterém podává žádost o přijetí akcií na veřejný trh. 
 
 
7.2.2.3 Správa a řízení společnosti 
 
 Pojem zahrnuje vztahy mezi vedením společnosti, dozorčí radou, akcionáři, 
dotčenými subjekty a způsoby, jakými dosahuje firma vytyčených cílů. Největší problém 
lze shledávat v nedostatečné transparentnosti činnosti firem a nízké odpovědnosti 
managementu za případné škody. V ČR byly mezinárodní standardy správy a řízení 
společnosti (efektivní právní rámec pro řízení firmy, rovné zacházení se všemi akcionáři, 
odpovědnost dozorčí rady, průhlednost informací týkajících se firmy a pod.) 
                                                 
21
 IFRS je zkratka pro International Financial Reporting Standards. 
22
 § 65 zákona č.256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. 
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implementovány v rámci Kodexu správy a řízení společností, který vznikl z iniciativy 
Komise pro cenné papíry. 
 
 
7.2.2.4 Prezentace společnosti investorům 
 
Je zapotřebí, aby společnost Alfa a.s. splňovala informační otevřenost a byla 
připravena na profesionální vztahy s investory. Investoři i akcionáři pro své rozhodování 
budou požadovat přístup k pravidelným, podrobným a spolehlivým informacím. Z tohoto 
důvodu bude vhodné, aby společnost Alfa a.s. zavedla systém čtvrtletního finančního 














Tabulka 3: konsolidovaná rozvaha společnosti Alfa a.s. 
     
  
2009 2008 2007 
Dlouhodobý majetek         
DHM 
 
108 865 235 847 137355 
DNM 
 
206 249 196 
Goodwill 
 
87 668 86 154 87157 
Dlouhodobý majetek celkem 
 
196 739 207843 224708 
Oběžná aktiva 
 
      
Zásoby 
 
13 652 12 731 12416 
Obchodní a ostatní pohledávky 
 
24983 27360 26244 
Peněžní prostředky a peněžní ekvivalenty 
 
473 309 511 
Oběžná aktiva celkem 
 
39 108 40400 39171 
Aktiva celkem 
 
235847 248243 263879 
Základní kapitál a rezervní fondy 
 
      
Základní kapitál  
 
11 444 11444 11444 
Emisní ážio 
 
17846 26152 33997 
Zákonný rezervní fond 
 
4 396 2433 1120 
Rozdíly z přepočtu 
 
2203 786 2536 
Ostatní změny ve vlastním kapitálu 
 
181     
Nerozdělený zisk 
 
77203 58364 44788 
Základní kapitál a rezervní fondy celkem 
 
113 273 99179 93885 
Dlouhodobé závazky 
 
      
Bankovní úvěry 
 
82 614 96131 116508 
Ostatní závazky 
 
27 5 101 
Odložený daňový závazek 
 
11 471 11378 12190 
Dlouhodobé závazky celkem 
 
94 112 107514 128799 
Krátkodobé závazky 
 
      
Závazky z obchodních vztahů a jiné závazky 
 
13 977 16751 33218 
Daňové závazky 
 
1016 79 1427 
Krátkodobá část bankovních úvěrů 
 
13 469 24720 6550 
Krátkodobé závazky celkem 
 
28462 41550 41198 
Vlastní kapitál a pasiva celkem   235 847 248243 263879 






Tabulka 4: konsolidovaný výkaz zisku a ztráty společnosti Alfa a.s. 
 
Výnosy   123447 142771 121971 
Spotřeba materiálu a služeb 
 
77573 97098 78421 
Osobní náklady 
 
7551 6545 6279 
Ostatní provozní výnosy/(náklady) (netto) 
 
438 363 1105 
EBITDA 
 
38791 39491 38376 
EBITDA marže % 
 
31,4 27,7 31,5 
Odpisy 
 
15934 16810 12333 
Provozní zisk 
 
22857 22861 26043 
Marže provozního zisku v % 
 
18,5 15,9 21,4 
Kurzové změny a ostatní finanční výnosy/(náklady) (netto) 
 
2509 2230 3760 
Úrokové náklady (netto) 
 
3840 6288 9756 
Daň z příjmu – (náklad)/výnos 
 
724 726 2091 
Čistý zisk   20802 14889 22138 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Společnost Alfa a.s. vykazuje kladný peněžní tok z operativní činnosti a pozitivní 
výsledek hospodaření před odečtením nákladových úroků a daně z příjmů. Rovněž obrat 
má vzestupnou tendenci za posledních 5 let, výjimku tvoří rok 2009, kde došlo k útlumu 
poptávky. 
 
Tabulka 5: obrat společnosti Alfa a.s. 
Rok  2 009 2 008 2007 2006 2005 
Obrat v tis. Kč 123447 142771 121971 101373 78558 
Zdroj: vlastní zpracování 




7.3. Jednotlivé kroky v rámci IPO 
 
Cílem této kapitoly je popsat jednotlivé fáze při realizaci IPO na českém 
kapitálovém trhu. Následující obrázek ukazuje 3 fáze procesu. 




Zdroj: vlastní zpracování 
 
 
7.3.1 Přípravná fáze 
 
V této počáteční fázi se emitent, společnost Alfa a.s., připravuje na splnění 
podmínek pro uskutečnění primární veřejné emise. Podmínky a základní předpoklady pro 
úspěšnou realizaci IPO jsou specifikovány v kapitole 5.2 – mikroekonomické předpoklady. 
Časově nejnáročnější proces je implementace Mezinárodních standardů účetního 
výkaznictví a provedení potřebných změn ve vedení a struktuře společnosti v souladu 
správy a řízení společnosti (corporate governance). Přípravy společnosti pro IPO trvají 
obvykle 1 až 2 roky. 
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7.3.2 Realizační fáze 
 
Jelikož společnost Alfa a.s. nemá potřebné zkušenosti a předpoklady zabezpečení 
veškeré přípravy a náležitosti po technické, ekonomické a právní stránce celého procesu 
IPO, je zapotřebí vybrat vhodného manažera emise a stanovit celý realizační tým. Mezi 
zahraničními manažery lze vybrat mezi spousty uznávaných jako je  Goldman Sachs, 
JPMorgan & Chase, Credit Suisse či KBC Investments, na českém trhu například Patria 
Finance. V případě syndikátu bank je jedna zvolena jako vedoucí manažer emise. 
 
Obrázek 4: Realizační tým IPO 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Mezi hlavní úkoly manažera emise patří zajištění bezproblémového průběhu příprav a 
realizace IPO. Mezi jeho další úkoly patří: 
 podíl při výběru členů realizačního týmu a jeho koordinace 
 pomoc při stanovení velikosti a struktury emise 
 stanovení cenového rozpětí nabízených akcií a maximalizace výtěžku z prodeje 
emise 
 výběr vhodného burzovního trhu 
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 strukturovat s emitentem investiční příběh (investment story) 
 zajištění úpisu akcií a jejich alokace mezi investory 
 stabilizace emise po uvedení na veřejný trh 
Právní poradce provádí právní prověrku emitenta (právní audit).23 Při ní kontroluje a 
dokumentuje právní rámec podnikání společnosti od jejího založení, činnosti statutárních 
orgánů a klíčové obchodní smlouvy. Smyslem je identifikování potenciálních právních 
rizik v podnikání společnosti. Za účasti manažera emise zpracovává emisní prospekt, 
připravuje smluvní dokumentaci a dohlíží na právní rámec celé transakce. 
Auditor a daňový poradce provádí celkovou finanční a daňovou prověrku. Výsledek 
prezentují v tzv. Comfort Letter, ve kterém potvrzují manažerovi emise, že ačkoliv nebyl 
proveden celkový audit, tak že prospekt cenného papíru byl sestaven tak, jakoby celkový 
audit proveden byl. Auditor se dále podílí na transformaci finančních výkazů z Českých 
účetních standardů (CAS) do Mezinárodních standardů účetního výkaznictví (IFRS). 
Mezi úkoly poradce pro vztahy s investory a veřejností patří vytváření image 
společnosti, budování vztahů s investory, podpora emise formulováním a publikováním 
veřejných prohlášení směrem k investorům a veřejnosti. 
Poslední člen týmu, interní tým emitenta, má za úkoly poskytnout veškeré informace 
pro vypracování jednotlivých dokumentů v průběhu IPO a sestavuje finanční a obchodní 
plán. 
Vztahy mezi jednotlivými členy realizačního týmu a subjekty zúčastněné při procesu 
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Obrázek 5: Vztahy mezi jednotlivými týmy realizačního týmu IPO 
 
Zdroj: MELUZÍN, T., ZINECKER, M. IPO. 2009. s. 49. 
 
Každý ze členů realizačního týmu specifikuje své požadavky, dokumenty, výkazy a 
potřebné informace, které předávají vedení firmy, aby předešli nedostatkům v přípravné 
fázi IPO a učinili patřičnou nápravu. Výsledky prověření slouží jako podklad pro tvorbu 
nabídkové části emisního prospektu, k určení hodnoty společnosti a stanovení nabídkové 
ceny akcií.  
Stanovení počátečního cenového rozpětí akcií je výsledkem interní ocenění. 
Cenové rozpětí je základem pro jednání s investory o emisním kurzu akcií. V případě, že 
odhadnutá cena se nebude shodovat s představami stávajících akcionářů, může z jejich 
strany dojít k zablokování dalšího procesu.  
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Do působnosti valné hromady náleží rozhodování o zvýšení či snížení základního 
kapitálu nebo o pověření představenstva podle § 210 či o možnosti započtení peněžité 
pohledávky vůči společnosti proti pohledávce na splacení emisního kurzu.24 Celkový 
rozsah zvýšení základního kapitálu může činit až jednu třetinu výše základního kapitálu 
v době pověření. Základní kapitál v rámci pověření lze zvýšit i vícekrát. Jelikož právo 
vlastníka akcie je i přednostní právo upsat část akcií při zvyšování základního kapitálu 
společnosti, je toto právo při veřejné emisi akcií vyloučeno.25  Zápis do obchodního 
rejstříku o záměru zvýšit základní kapitál, je podmínkou pro zahájení úpisu akcií. Toto je 
označováno jako první zápis do obchodního rejstříku. 
Ze zákona o podnikání na kapitálovém trhu, který v určitých ustanoveních obsahuje 
právo Evropské unie26, vyplývá, že na území ČR může veřejně nabízet cenné papíry pouze 
osoba, která na počátku emise zveřejní prospekt cenného papíru schváleného Českou 
národní bankou27 nebo zahraničním dozorovým úřadem. 28  Výjimku neuveřejnit prospekt 
se vztahuje na cenné papíry nabízené institucionálním investorům a případně při nejnižší 
možné investované částce představující více než 50 000 EUR. Prospekt obsahuje konkrétní 
údaje o povaze emitenta a nabízených cenných papírů, které jsou důležité pro investory k 
posouzení nabízeného cenného papíru a práv s ním spojených, majetku a závazků, finanční 
                                                 
24
 Zákon č. 187 odst. 1 písm. b) zákona č. 513/1991 Sb., obchodního zákoníku, ve znění pozdějších předpisů. 
25
 § 204a odst. 5 Obchodního zákoníku, ve znění pozdějších předpisů. 
 
26
 Směrnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4.11.2003 o prospektu, který má být 
zveřejněn při veřejné nabídce nebo přijetí cenných papírů k obchodování, a o změně směrnice 2001/34/ES, 
nařízení Komise č. 809/2004 ze dne 29. 4. 2004, kterým se provádí směrnice Evropského parlamentu a Rady 
2003/71/ES, pokud jde o údaje obsažené v prospektech, úpravu prospektů, uvádění údajů ve formě odkazu, 
zveřejňování prospektů a šíření inzerátů, a nařízení Komise č. 211/2007 ze dne 27. 2 2007, kterým se mění 
nařízení č. 809/2004, kterým se provádí směrnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o 
finanční údaje obsažené v prospektech v případech, kdy má emitent složitou finanční minulost nebo přijal 
významný finanční závazek. 
 
27
 Od 1. 6. 2006 došlo na základě zákona č. 56/2006 Sb., kterým se mění zákon č. 256/2004 Sb. o podnikání 
na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů, a další související zákony, a zákona č. 57/2006 Sb., o 
změně zákonů v souvislosti se sjednocením dohledu nad finančním trhem, k přechodu pravomocí, jimiž ve 
vztahu k emisním obchodům dosud disponovala Komise pro cenné papíry, na Českou národní banku. 
 
28
 § 35 odst. 1 zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů a 
rovněž čl. 3 bodu 1 Směrnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, kde je výslovně stanoveno, že: 
„Členské státy na svém území nepovolí žádnou veřejnou nabídku cenných papírů bez předchozího zveřejnění 




situace, zisku a ztrát, budoucího vývoje podnikání a finanční situace emitenta.29 Emitent 
má povinnost, aby prospekt byl formulován srozumitelně a umožňoval snadnou analýzu. 30 
Obsah prospektu podrobně upravuje nařízení Komise č. 809/2004 ze dne 29. 4. 2004, 
kterým se provádí směrnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o údaje 
obsažené v prospektech, úpravu prospektů, uvádění údajů ve formě odkazu, zveřejňování 
prospektů a šíření inzerátů, a nařízení Komise31 č. 211/2007 ze dne 27. 2 2007, kterým se 
mění nařízení č. 809/2004, kterým se provádí směrnice Evropského parlamentu a Rady 
2003/71/ES, pokud jde o finanční údaje obsažené v prospektech v případech, kdy má 
emitent složitou finanční minulost nebo přijal významný finanční závazek. 32 Prospekt má 
3 základní části a těmi jsou o emitentovi, údaje o cenném papíru a tzv. shrnutí projektu 
srozumitelné i laikovi. ČNB při schvalování projektu nekontroluje přesnost a pravdivost 
uvedených údajů, ale prověřuje informace požadované zákonem a nařízeními Komise ES. 
V případě prvotní primární emise rozhodne ČNB o schválení emise do 20 dnů ode dne 
jejího doručení. Současně je třeba požádat ČNB o přidělení čísla ISIN33, identifikačního 
čísla střediska cenných papírů téže emise. 
Je možné ke schválení předložit i tzv. předběžný prospekt, který odpovídá 
prospektu konečnému, nicméně postrádá údaj o ceně emise či jejím objemu. Je jedním ze 
základních marketingových nástrojů veřejné emise akcií. 
Současně s procesem schvalování prospektu ČNB probíhají jednání 
s organizátorem regulovaného trhu a podává se mu žádost o přijetí akcií k obchodování na 
oficiálním trhu. V ČR je to BCPP34 a případně RM-Systém a.s., který je organizátorem 
mimoburzovního trhu s investičními nástroji.  
 
                                                 
29
 čl. 5 Směrnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES. 
 
30
 § 36 odst. 2 zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. 
31
 Nařízení má na rozdíl od směrnice přímý účinek v členských státech, tzn. nezapracovává se formou novely 
do právního řádu členského státu. 
32
 Tato nařízení nahradila od 7. 3. 2006 právní úpravu obsaženou ve vyhlášce ČNB č. 263/2004 Sb., o 
minimálních náležitostech prospektu cenného papíru a užšího prospektu cenného papíru. 
 
33
 International Security Identification Number. 
34
 Burza cenných papírů Praha, a.s. 
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Tabulka 6: Podmínky přijetí akcií k obchodování na Burze cenných papírů Praha, 
a.s. 
Tržní kapitalizace emise akcií 1 000 000 EUR 
Objem emise dluhopisů 200 000 EUR 
U akcií část emise, která je rozptýlena mezi 
veřejnost alespoň 25% 
Doba podnikatelské činnosti nejméně 3 roky 
Zdroj: www.pse.cz 
 
Dále emitent musí předložit: 
 prospekt cenného papíru s uvedením data, způsobu a místa jeho uveřejnění, 
 doklad o přidělení ISIN, 
 roční účetní závěrky včetně příloh za poslední 3 roky, 
 doklad domácího nebo zahraničního depozitáře o zaregistrování emise v případě 
zaknihovaných cenných papírů, v případě listinných cenných papírů 4 vzory 
listinného cenného papíru, 
 výpis z obchodního rejstříku, 
 společenskou smlouvu nebo stanovy emitenta. 
 
Splňuje-li emitent požadavky pro přijetí emise, zjišťuje dále burzovní výbor pro kotaci, 
zda byl emisní prospekt schválen ČNB a byl-li řádně uveřejněn.35 Na rozdíl od ČNB se 
zabývá rovněž i pravdivostí informací, které emitent o sobě uvedl. V případě úspěšných 
získání všech povolení, management spolu s manažerem emise a poradcem pro vztahy 
s investory a veřejností začne připravovat prezentaci společnosti potenciálním investorům, 
tzv. Road show. Jedná se o osobní setkání s potenciálními investory, kde dochází 
k prezentaci tzv. investičního příběhu. Smyslem je přiblížit emisi investorům a zjistit jejich 
potenciální zájem a představy o ceně úpisu akcií. Rovněž dochází k podpisu smlouvy o 
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upsání předpokládaného počtu akcií.36 Po ukončení Road show dochází na základě 
vyhodnocení nabídek a závěrečného jednání managementu emitující společnosti spolu 
s manažerem emise a právního poradce, k určení emisního kurzu, celkového objemu emise 
a struktury budoucích investorů. Informace jsou poskytnuty ČNB a doplněny do 
konečného prospektu emise. 
Nejčastější metody pro určení emisního kurzu akcií jsou: 
 aukce - zájemci o úpis předkládají závazné poptávky na odkup určitého množství 
akcií za určitou cenu. Na základě nabídek investorů je stanovena rovnovážná cena, 
kdy se nabídka akcií rovná poptávce po nich. Za tuto cenu jsou akcie odprodány 
investorům, a to v poměru odpovídajícím poměrům poptávaného množství (tzv. 
americká aukce). U holandského typu aukce všichni potenciální investoři uvedou 
požadovaný počet kusů a cenu, kterou akceptují ke koupi. Poté se postupuje od 
nejvyšší nabídky směrem k nejnižší a sčítají se poptávané akcie. V situaci, kdy 
součet poptávaných akcií se bude rovnat počtu akcií nabízených, je stanovena 
konečná cena. Poptávky budou uspokojeny za jednotnou cenu a to u těch investorů, 
kteří nabídli cenu jako stanovenou konečnou, nebo vyšší.  
 prodej za fixní cenu – u téhle metody je emitentem, případně manažerem emise, 
stanovena pevná cena, za jakou se bude akcie při IPO nabízet. V praxi je ovšem 
velmi těžké odhadnout „správnou“ cenu. Může totiž dojít buď k podhodnocení 
emisní ceny, nebo naopak k nadhodnocení. V případě nadhodnocení emisní ceny 
nebude pravděpodobně zájem ze strany investorů o nabízené akcie takový, jaký by 
emitent předpokládal. Při podhodnocení emisní ceny bude naopak poptávka 
převyšovat nabídku a manažer emise bude zaznamenávat ztrátu v tom, že 
emitované akcie prodá za nižší cenu, než bylo nutné. 
 bookbuilding – tento typ aukci si získal v posledních letech značnou oblibu u 
emitentů. Jedná se o proces, kdy ke zjištění ceny emise a jejího objemu dochází na 
základě zjištěného zájmu potenciálních investorů. Jeho průběh lze rozdělit do 4 
fází. V první fázi jsou pozváni zpravidla institucionální investoři, kteří již mají 
zkušenosti s vkládáním peněžních prostředků do cenných papírů obdobných 
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 Anglicky Underwritting Agreement. 
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společností. Drobným investorům je věnován jen určitý podíl nabízených akcií. Ve 
druhé fázi investoři sdělí požadovaný objem kusů akcií a maximální akceptovatelné 
ceny. Po skončení této fáze dojde k vytvoření knihy objednávek (odtud slovo 
bookbuilding), na základě které získá manažer emise představu o poptávkové 
křivce oslovených investorů. Ve třetí fázi dojde ke stanovení emisního kurzu akcií 
a jejich alokaci mezi investory. Emisní kurz ovšem nemusí manažer emise 
stanovovat podle střetnutí nabídky s poptávkou. Tahle netransparentnost 
představuje problém této metody a způsob stanovení emisního kurzu není veřejně 
publikován. Rovněž alokace akcií je plně v kompetenci manažera emise. 
V poslední fázi bookbuildingu jsou investoři vyzváni k potvrzení svého zájmu o 
úpis akcií, dochází k vydání konečného prospektu a v nejbližších dnech jsou akcie 
přijaty k obchodování na sekundárním trhu a vydány investorům. 
 
Tabulka 7: Aplikace metody bookbuildingu 
 
Společnost Alfa a.s. chce získat úpisem akcií 100 mil. Kč. Emisní kurz je stanoven ve výši 











Kč za akcii Měnový ekvivalent 
1.2.2010 Klient 1 10 000 000 1000 5 000 5 000 000 
3.2.2010 Klient 2 15 000 000 940 0 0 
3.2.2010 Klient 3 15 000 000 950 0 0 
5.2.2010 Klient 4 20 000 000 1000 10 000 10 000 000 
10.2.2010 Klient 5 20 000 000 1020 10 000 10 000 000 
11.2.2010 Klient 6 10 000 000 1000 5 000 5 000 000 
7.2.2010 Společnost A 30 000 000 1050 15 000 15 000 000 
8.2.2010 Společnost B 20 000 000 1000 10 000 10 000 000 
10.2.2010 Společnost C 20 000 000 1020 10 000 10 000 000 
15.2.2010 Společnost D 30 000 000 950 0 0 
15.2.2010 Společnost E 30 000 000 1020 15 000 15 000 000 
15.2.2010 Společnost F 40 000 000 1000 20 000 20 000 000 





Kumulativní součet objednávek 
 
Cena Objem Kumulativní součet 
940 15 000 000 260 000 000 
950 45 000 000 245 000 000 
1000 100 000 000 200 000 000 
1020 70 000 000 100 000 000 
1050 30 000 000 30 000 000 
 
Zdroj: vlastní zpracování  
 
 
Z tabulky je vidět, že největší objem objednávek se pohybuje na úrovni 1000 Kč za 
akcii a to ve výši za 100 mil. Kč. Zájem o úpis na této ceně převyšuje nabídku 
dvojnásobně, takže hovoříme o tom, že emise je takzvaně dvakrát „přeupsána“. Pokud by 
nebyla stanovena cena 1000 Kč za akcii, mohli bychom emisi upsat za 1020 Kč, kdy 
celkový kumulativní součet poptávaných akcií se rovná právě sumě 100 mil. Kč, kterou 
společnost Alfa a.s. zamýšlela emisí získat. 
 
Po skončení upisovacího období dochází k úpisu akcií. Potvrzené objednávky a 
míra jejich uspokojení jsou oznámeny investorům, ti zaplatí emisní cenu na vázaný 
bankovní účet. Jsou-li akcie upsány v potřebném rozsahu, podá představenstvo společnosti 
návrh na zápis zvýšení základního kapitálu společnosti do obchodního rejstříku.37 Proces 
zápisu do obchodního rejstříku je z časového hlediska více hospodárnější než tomu bylo 
v minulosti. Je-li u soudu společně s návrhem na zápis zvýšení základního kapitálu do 
obchodního rejstříku předložen notářský zápis o rozhodnutí představenstva, jímž 
představenstvo potvrzuje, že všechny nové akcie byly upsány v souladu se zákonem, 
stanovami a rozhodnutím příslušných orgánů společnosti o zvýšení základního kapitálu, a 
jejich emisní kurs byl zcela splacen, rozhodne rejstříkový soud o zápisu zvýšení 
základního kapitálu jen na základě tohoto notářského zápisu.38 Rozhodnutí o zvýšení 
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 § 206 zákona č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů. 
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základního kapitálu společnosti je soud povinen vydat ve lhůtě tří pracovních dnů od jeho 
doručení nebo odstranění vad podání. 
 
Po zvýšení základního kapitálu zapsáním do Obchodního rejstříku dá 
představenstvo společnosti pokyn Středisku cenných papírů k vydání akcií a jejich připsání 
na účty upisovatelů. To se děje buď přímo, nebo prostřednictvím společnosti Univyc a.s.39 
Po přijetí žádosti již dochází k obchodování na BCPP. Po dokončení celého procesu IPO 
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 Dceřiná společnost BCPP. 
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7.3.3 Post-realizační fáze 
 
Stabilizace kurzu akcií po jejich uvedení na sekundární trh prostřednictvím tzv. 
opce navýšení,40 je jednou z posledních úloh manažera emise. Jedná se o právo na úpis 
dalších akcií po uskutečnění prvotní veřejné nabídky akcií, zpravidla ve výši 10 – 15 % 
z celkového počtu nabízených akcií. Cílem stabilizace je zajistit, aby cena akcií výrazně 
neklesala pod emisní kurz, garantovat likviditu a stabilitu emise v počáteční fázi jejího 
obchodování.41  
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 Anglicky Green Shoe Option. 
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K dalším stabilizačním opatřením lze zařadit ujednání o dočasném zákazu prodeje 
akcií. Emitující společnost a její akcionáři se zaváží manažerovi emise neprodávat, 
případně nevydávat další akcie.42 Smyslem tohoto počinu je snaha o růst kurzu akcií a 
podpora dalšího zájmu o ně. Po úspěšné stabilizaci ceny akcií vztah mezi manažerem 
emise a emitentem právně končí. Pro emitenta však vyvstávají nové povinnosti, které 
představují Burzovní pravidla a zákon o podnikání na kapitálovém trhu.43 jedná se o 
povinnost informační, a to povinnost periodickou a průběžnou. Periodická informovanost 
se týká pravidelného zveřejňování informací o hospodářské situaci emitenta. Průběžná 
informovanost se zabývá skutečnostmi, které nastanou v průběhu roku, nemají periodický 
charakter a mohou mít vliv na tvorbu kurzu cenného papíru. 
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 Zpravidla po dobu 180 dnů ode dne uskutečnění nabídky. 
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Dále společnost musí zveřejňovat výroční zprávu, která je rámcově upravena 
zákonem o účetnictví44 a je povinna ji uveřejnit do 4 měsíců po ukončení účetního období. 
Obsahem je zejména účetní závěrka v nezkrácené podobě, informace o finanční situaci 
emitenta a informace o činnosti a předmětu podnikání. Je záhodno uvádět i očekávaný 
vývoj hospodářské a finanční situace společnosti v následujícím období.45 
Vedle výroční zprávy emitent zveřejňuje i pololetní zprávu. Tu uveřejňuje do 2 
měsíců po uplynutí prvních 6 měsíců účetního období. Ta se skládá z pololetní rozvahy, 
výkazu zisku a ztráty a popisné části týkající se stavu a vývojové tendence podnikatelské 
činnosti, hospodářských výsledků v pololetí, popis faktorů, které ovlivnily podnikatelskou 











                                                 
44
 Zákon č.563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů. 
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 Přesné informace o obsahu výroční zprávy lze nalézt v § 21 zákona o účetnictví a § 118 zákona o 






V první části této bakalářské práce jsem se zabýval úvodem do problematiky emise 
cenných papírů, popisem pojmů a náležitostí bezprostředně se jí týkající. Dále jsem 
v teoretické části nastínil možnosti financování podniku s důrazem na emisi akcií, shrnul 
jsem její výhody a nevýhody a důvody, proč by se měla firma pro ni rozhodnout. 
 
V praktické části jsem představil společnost Alfa a.s., která pro svůj další rozvoj 
potřebuje dodatečné finanční prostředky. Porovnal jsem rozdíl ve financování 
prostřednictvím veřejné primární emise a bankovního úvěru.  Kdy je vhodná doba pro 
realizaci IPO a jaké jsou mikroekonomické předpoklady, je součástí další kapitoly. 
Jednotlivé kroky v rámci IPO již popisují průběh samotné emise. 
 
Tato práce si kladla za cíl popsat průběh emise vybrané společnosti. V naší 
republice je veřejná emise akcí ne příliš používaná jako zdroj financování podniku. 
Spoustu firem pravděpodobně odrazuje přílišná složitost procesu IPO a  zdlouhavá 
příprava firmy na tento proces. Ve srovnání s bankovním úvěrem však IPO přináší určité 
výhody. 
 
Primární veřejné emise akcií jsou důležitou součástí kapitálových trhů a dodávají 
jim nové impulzy. Na jedné straně zde figurují investoři, kteří mají cíl zhodnotit své vklady 
a na druhé straně společnosti, pro které je IPO zdroj levných finančních prostředků, které 
jim pomohou uskutečnit realizaci svých podnikatelských plánů. Tak či onak, IPO nabízí 
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